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はじめに
　平成バブルの崩壊前後で、わが国における不動産を取り
巻く環境は大きく変わった、といわれる。その象徴的な出
来事が、不動産の証券化である。バブルの崩壊による経済
の低迷のもと、不動産の流動化、景気浮揚の期待をバック
に、平成8年11月から始まった金融システム改革の動きの
中で、平成10年9月「特定目的会社による資産の流動化に
関する法律（SPC法）」が施行され、証券取引法上の有価証
券としての流動性を持つ不動産証券化の途が、開かれた。
さらに、平成12年5月には、このSPC法が改正され、流動
化対象資産を拡大するとともに、より使い勝手のよい制度
に改められた（法律名も、「資産の流動化に関する法律」に
改められた。）。また、同年11月には、主として、有価証券
を運用対象としていた証券投資信託法を改正し、不動産を
含めた幅広い資産を運用対象と出来るように改正、施行さ
れた（投信法（投資信託及び投資法人に関する法律））。
　これにより、不動産の証券化の制度的なインフラが整備
され、J－REITI）が登場することになった。現在上場されて
いるJ－REITは、42銘柄、時価総額は、合計4，456，710百万
円（平成20年2月20日終値べ一ス、不動産証券化協会）と
なっている。
　REITは、いうならば投資信託の運用対象をこれまでの
株式や公社債などの金融資産に換えて、不動産を対象にし
たということであり、このことは不動産と金融資産を同じ
ように認識することである。このため、不動産の金融商品
化、不動産と金融の融合などのキーワードで呼ばれている
のは、ご存知のとおりである。
　もともと不動産を運用すること、不動産へ投資すること
の目的は、投下資本の回収（return　of　capital）と投下資
本に対する収益あるいは報酬（リターン）（return　on　capi一
ta1）の稼得であり、このことは一般の金融資産と異なるも
のではない。
　バブルの崩壊以前の不動産は、「土地神話」という言葉に
代表されるように、土地は、値下がりすることはなく、常
に値上がりする。持っていれば、キャピタル・ゲインが得
られる、といった安易な認識が支配していたことは否めな
い。土地は、所有者にとっては、親（本業）に稼ぎがなく
ても、黙々としっかり、稼いでいてくれる「孝行息子」、い
ざという時には頼りになった。
　土地を選択する場合、本来、重視すべきは、土地の個別
性であるが、利用を必ずしも前提としないとすれば、むし
ろ地域性、地価の上昇する地域を重視して行なわれる。ま
た、運用、行動のタイミングはあまり考えなくても、よい
物件を押さえられる資金力、人間的なつながりを有する人
が有利という感があった。元本価格の上昇により、キャピ
タル・ゲインが十分得られるとすれば、運用による収益の
稼得は、必ずしも重視しなくてもよい。極端ないい方をす
れば、維持費だけでも回収できればよい、という認識であ
った。その意味で、ノーではないがロー・リスクでミドル
あるいはハイ・リターンが得られる、一種の「裁定機会」
のある世界。ただし、それを享受できるのは一部の人のみ
という、どちらかというと不公正な世界という感がなきに
しもあらず、というのが一般の人の実感でもあったであろ
うか。そのため、土地を「持てる者」と「持たざる者」と
の格差が問題視とされた。
　ところが、バブルの崩壊とともに、ご存知の通り、土地
の価格は、下落を続けた。バブル期までは、孝行息子であ
った不動産が、一転、本業の足を引っ張る「ドラ息子」に
変身することとなった。利用しない不動産、利用できない
不動産は、役に立たないどころか、不良資産として、企業、
家計のバランス・シートを悪化させる元凶、という状況に
なった。不動産取引は、収益性・利便性を重視した実需中
1）REITとは、不動産投資信託のことで、投資家から集めた資金を住宅、オフィスビルなどの不動産で運用し、賃貸収益や売却益な
　どを配当金として投資家に分配するもの。米国では1960年に誕生し、Real　Estate　Investment　Trust（不動産投資信託）、略してREIT
　（リート）と呼ばれている。J－REITは、これにならって、日本版REITのことをいう。
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心、キャッシュ・フロー重視の取引に移行していった。
　本来、土地特に宅地はそれ自体で収益（キャッシュ・フ
ロー）を生み出すものではなく、土地の上に存する建物等
と一体となって収益をあげるものであるので、このような
状況では、土地・建物一体とした「複合不動産」としての
収益性・利便性が重視されることとなる。利用されない土
地、キャッシュ・フローを生まない不動産は重視されない
時代となった。
　いまや企業の有する不動産をいかに有効に利用するか、
できるかは、いわゆる「CRE戦略」として、企業にとって、
重要な経営上のテーマになっている。
　不動産の証券化の貢献は、不動産市場の活性化であった
が、それは、同時にバブル期において見失っていた不動産
特に収益用不動産の価値の源泉が、キャッシュ・フローを
生み出す力であることをあらためて思い起こさせた、とい
う点にもあるといえる。
企業価値と無形資産
　企業活動の目標は、企業価値を高めることであるが、特
に最近は企業価値が経営の中核を占めるようになってきた
といわれる。もし、企業価値が下がり続けるようなことが
あれば、「買収（M＆A）の格好のターゲットとなる一方、
企業の価値を高めることができれば、様々な好循環を生み
出すことができる」2）。企業価値を創造することは、いわば
経営の究極の目標となっている。
　今日の経済においては、経済的な富と成長は、主として
無形資産（インタンジブルズ）からもたらされているとい
われる。トーマスA・スチュアートは、知的資本（無形資
産）は、この20年の間に登場した組織運営のあり方を根本
的に変えてしまったコンセプトのうちの一つであり、それ
は今日のビジネス界、経済界で最も盛んに、そして最も深
く議論されているトピックであり、特許や著作権のような
「ハード」な無形資産、データベースやソフトウェアなど
情報化時代ならではの無形資産、スキル、能力、専門知識、
文化、ロイヤリティといった「ソフト」な、そして最も重
要な無形資産など、知識資産または知的資本は、ビジネス
の成否をわけるものである、と指摘している3）。
無形資産とは
　ところで、無形資産とは何か。実はこの用語を定義する
のは難しい4）。その理由の一つは、無形資産とみなすことが
できるか、またはみなさなくてはならない要素が、会計の
諸概念として用いる場合、国家の利益及び富の測定におい
て用いる場合あるいは事業に投入される無形資産をどのよ
うに形成および管理するかという観点から用いる場合など
によって、それぞれ異なる、という点にある、といわれる。
　数多くの定義及び分類が提案されているが、ブルッキン
グズ研究所の報告書5）では、「財の生産またはサービスの引
渡しに貢献するか、もしくはそれに用いられる無形の要因
またはインタンジブルズの利用をコントロールする個人ま
たは企業に対して将来の生産活動による利益をもたらすと
期待される無形の要因である。」という幅広い定義を採用し
ている。
　マーガレット・ブレアーは、「無形の要素で、企業や個人
に将来的な収益をもたらす製品・サービスに貢献したり、
使用されるもの」と定義している。
　また、D．ウルリッチとNスモールウッドは、損益計算書
に表れない（見えざる、無形の）企業の価値と定義してい
る6）。
　要は、無形の要素すなわち有形資産以外で、企業に収益
をもたらすすべてのものが無形資産であり、企業の有する
資産は大別して、有形資産と無形資産であるということに
なる。
無形資産と有形資産
　図1は、わが国の連結財務諸表を開示している企業の総
資産に占める有形固定資産の割合と無形資産の割合を示し
2）伊藤邦雄編著「無形資産の会計」はしがき
3）　トーマス・A・スチュアート「知識構築企業」p．13～14
4）バルーク・レブは、メリアン・ウェブスター大辞典の「定義しえないかまたは確実もしくは正確に判別しえないもの」というイン
　タンジプルズの定義を紹介した後、「インタンジプルズは定義できると考えているが、確実または正確に判別しえないものである点で
　は、ウェブスター大辞典と異なるところはない」、と述べている（バルーク・レブ「ブランドの経営と会計」pユ0）。
　　わが国の決算書でも、具体的な形態はないが、経済的に有形固定資産と同じ機能をもつ資産を無形固定資産として、特許権、意匠
　権、実用新案権、商標権、借地権、地上権、営業権などの項目でバランスシートに載っているが、ここでは、これよりもう少し広い
　概念を対象としている。
　　また、本稿ではインタンジブルズと無形資産を同じ意味で使っている。
5）M．ブレアー、S．ウォールマンほか「ブランド価値評価入門見えざる富の創造（Unseen　Wealth）」p．11）注9）参照。
6）D．ウルリッチ＆N・スモールウッド「インタンジブル経営」p．25
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図1．総資産に占める有形固定資産、無形固定資産投資の比率
　　図1及び図2　伊藤邦雄編著「無形資産の会計」による。
図2．総資産に占める有形固定資産投資、無形固定資産の比率
たものである。また、図2は同じく連結財務諸表を開示し
ている企業における有形固定資産投資と無形固定資産投資
の総資産に占める割合を示したものである。図1及び図2
に見られるように、近年、有形資産に対する無形資産の比
重が大きくなっている。投資についても、2002年度には、
無形固定資産投資の割合が有形固定資産投資の割合を逆転
している。
　一方、このように無形資産の重要性が強く認識されなが
ら、会計上バランス・シートに計上（オンバランス）され
ていないことによる、会計情報の有用性低下の問題が深刻
化してきている。いまや企業が公式に報告する財務データ
にその企業の価値が反映されなくなったという指摘がむし
ろ一般的となってきている7）。
　このため、財務データの有用性を高める「魔法の杖」8》と
して無形資産に世界的に関心が高まっている。このような
無形資産への関心は1990年代後半から急速に広がった9）。
　ただし、財務データの有用性を高める「魔法の杖」とい
う無形資産会計に対する高い期待に比し、わが国における
研究蓄積はいまだ十分とは言いがたい。これはわが国では
無形資産会計の研究に対する本格的な取り組みが始まった
タイミングが欧米と比べて遅れていることによるものとい
われる10）。
法人の所有する土地・建物の状況
　「平成15年土地基本調査」によれば、法人の所有する土
地・建物の状況は、表1～表3のとおりである11）。
　平成15年1月1日現在における法人の所有する土地、建
物の資産額は、約406兆円。また、法人の所有する建物資産
額は、約84兆円であり、土地、建物を合わせた資産額は、
7）　たとえば、「会計士は企業の持つ資産の真価を明らかにしようとするが、企業そのものの価値は必ずといってよいほど、会計士のは
　じき出す数字とはかけはなれている。」「残念なことに近年では、企業が公式に報告する財務データにその企業の真価が反映されなく
　なった。例えば、「ビジネスウイーク」誌は、さまざまな形で報告される収益（純収益、営業利益、コア利益、プロフォーマ利益、金
　利・税金償却前利益、調整後利益）がますます疑わしいものになってきていると報告する。」（D．ウルリッチほか　P．26）
8）　伊藤前掲書p．6
9）1994年にAICPA（アメリカ公認会計士協会）から、ジェンキンス報告書（後のFASB（財務会計基準委員会議長）のE．ジェンキンス
　が委員長として、とりまとめに当たった。）が、公表された。同報告書では財務報告そのものがアンティークになっているとし、非財
　務指標の開示、財務会計と管理会計の融合、将来情報の開示などの革新が必要であると指摘している。（伊藤前掲書p．7）
　　1998年に「見えざる富（unseen　wealth）」としての無形資産を多面的に研究するプロジェクトが、米ブルッキングズ研究所を中心
　に開始された。同プロジェクドはS．ウォールマン（前SECコミッショナー）とM．ブレアー（ジョージタウン大学教授）が共同委
　員長となり、そのもとに研究所内に7つのサブグループが設置され、1998年から2001年にかけて、知的資産の評価方法や開示のあり
　方について詳細な検討が行われ、2001年3月に最終報告書（Unseen　Wealth）がまとめられた。
　　また、ヨーロッパにおいても、2000年1月に、欧州委員会（The　European　Commission）において、知的資産に関する有識者に
　よる検討プロジェクト（PRISMプロジェクト）が開始され、2003年9月には、報告書（“The　PRISM　Report　2003”）が発表され
　た。
10）　伊藤前掲書p．16～17
　　しかしながら、わが国に比べて先行しているといわれる欧米における研究ですら、現在「岐路にさしかかっている」（B．レブ）とい
　う見方もあるようである。
11）　平成15年土地基本調査（国土交通省）確報集計結果
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表1　法人業種別土地所有面積・資産額（平成15年）
所有面積 資産額
実数 割合 実数 割合
（㎞） （％） （十億円） （％）
総数 22423100．040581200．0
農林漁業 273412．2 37780．9
建設業 10694．8 251956．2
製造業 576425．7 7855619．4
電気・ガス・熱供給水道業 12325．5 84992．1
運輸業 18318．2 6250715．4
卸売・小売業 14756．6 4182710．3
不動産業 16497．4 5462413．5
複合サービス業 975 4．3 58221．4
宗教 20379．1 4141610．2
サービス業（宗教を除く） 21509．6 272436．7
その他の業種 15076．7 5634513．9
表2　法人業種別建物総延べ床面積・資産額（平成15年）
総延べ床面積 資産額
実数 割合 実数 割合
（千㎡） （％） （十億円） （％）
総数 1650616100．084058100．0
製造業 6014363 ．41478617．6
運輸業 964195．8 42625．1
卸売業 114286．9 58677．0
小売業 1060876．4 54426．5
金融・保険業 527753．2 49145．8
不動産業 1420678．6 1008712．0
医療、福祉 964395．8 1029612．2
教育、学習支援業 803724．9 70848．4
サービス業（宗教を除く） 1037726．3 65317．8
その他の業種 25696415．61479517．6
積で、「宅地・その他」（事業用資産のうち農地、林地以外
の土地）は、面積割合では42％にとどまるのに対して、土
地資産額では、「宅地・その他」が約94％（382兆円）と、
そのほとんどを占めている。
　業種別土地資産額では、「運輸業」、「不動産業」及び「卸
売・小売業」が面積シェアに対して比較的資産額が高くな
っている。
　また、現に、不動産を所有する法人は、全法人の34．5％
（法人の土地所有率）であり、その所有する面積は22，423
平方km2と膨大である。
　周知のとおり、わが国の地価は、バブル崩壊以降長期間
にわたり下落を続けてきた。不動産会社、建設会社、商社
等が販売用に仕入れた不動産は長期滞留を強いられて、大
幅な含み損を抱える不動産を保有することとなった。わが
国では、「固定資産二付テハ其ノ取得価額又ハ製作価額ヲ
附」すことが、原則となっている。国土交通省の資料によ
り業種別の土地資産額の時価と簿価の比較（平成15年）を
みると、時価／簿価の比率（％）は、農林漁業342、鉱業364、
建設業315、陸運業400、その他の運輸・通信業249、卸小売
業177、不動産業261、その他のサービス業192となってい
る12｝。
　先に指摘した無形資産の重要性は十分認識するとして
も、このような企業の所有する膨大な不動産を、いかに有
効に活用するかは、企業にとって、きわめて重要な問題で
あることは疑いない。そして、企業価値会計が、真に経済
実態を正確に反映するためには、不動産の価値をいかに的
確に把握し、計上するかも同じくきわめて重要な問題であ
る。
　　表3　法人所有土地の指標
法人総数　　　　　1，859，720
土地所有法人数　　　641，400
所有率（％）　　　　　34．5％
法人所有面積・割合／資産額・割合
土地全体
事業用資産
宅地・その他
農地
林地
棚卸資産
面積（lc［iiZ）
約490兆円である。
22，423
21，352
9，487
1，017
　535
1，071
100．0％
95．2％
42．3％
　4．5％
　2．4％
　4．8％
資産額（億円）
　　405，812
381，940
　1，247
　1，717
20，907
100．0％
94．1％
0．3％
O．4％
5．2％
これを法人業種別・土地種類別にみると、全国の土地面
不動産及び不動産の価格の特性
　もともと不動産は、一般の金融商品とは異なる重要な特
性を持っている。不動産あるいは不動産市場のリスク構造
は複雑であり、複合的である。このような不動産は、一般
の金融商品とは異なる特有のリスク構造を十分理解して取
り扱う必要がある、という指摘’3）が、これまでも識者からな
されてきた。このことは、とくに最近のサブプライム問題
などを考えるとき、きわめて重要な指摘であることは明ら
かである。
　ここで、不動産ならびに不動産の価格の特性について、
振り返ってみよう。
　不動産とは、一般に、民法でいう「土地及びその定着物」
12）企業不動産の合理的な所有・利用に関する研究会「ORE研究会報告書参考資料」参照。
13）例えば、藤田昌久「不動産金融工学発展への期待を込めて」（ジャレフ・ジャーナル2003所収）p．5
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をいうが、土地は、次のような特性を有している。
①自然的特性として、地理的位置の固定性、不動性（非
　移動性）、永続性（不変性）、不増性、個別性（非同質性、
　非代替性）等を有し、固定的であって硬直的である。
②人文的特性として、用途の多様性（用途の競合、転換
　及び併存の可能性）、併合及び分割の可能性、社会的及び
　経済的位麗の可変性等を有し、可変的であって伸縮的で
　ある14）。
　自然的特性とは、土地それ自体に内在する固有の特性で
あり、人文的特性とは、土地に対して人間が働きかけをす
る場合において、人間と土地との関係として生じてくる特
性である。
　土地は、固定的であって硬直的である、自然的特性とそ
れとは全く相反する、可変的であって伸縮的である、人文
的特性を併有している、ということである。
　また、複合不動産としての不動産も土地と不可分の関係
にあって土地と離れては機能し得ないので、このような土
地の特性は、おのずから不動産全般の特性に対して、顕著
な影響をもたらしている。
不動産一土地と人間との関係を体現するもの
　不動産は、一般的には、特に会計の面からは、どちらか
というと、即物的に、「土地及びその定着物」として、その
自然的な特性を重視して見られることが多いように思われ
る。
　しかし、経済財として、不動産を捕らえる場合は、人間
との関係こそが、第一に問われるべきであろう。すなわち、
人間とのかかわりにおいて指摘できる特性、人文的特性が
重要となる。不動産は、「土地と人間との関係の体現者」15）
といわれるが、このことこそが、不動産の本質なのである。
　不動産の経済価値は、一般に
　（1）　その不動産に対してわれわれが認める効用
　（2）　その不動産の相対的希少性
　（3）　その不動産に対する有効需要
の三者の相関結合によって生ずる、とされる16）。
　ある財が、経済価値を生むためには、まずその財が効用、
すなわちわれわれの欲望を充足し得る属性あるいは能力を
有することが必要であり、その効用を求めて需要が生まれ、
市場で需要（有効）と供給が出会い、互いに競争し合い、
価値（経済価値）が生ずることになる。
　これらの三者は、価値の3要素17）と呼ばれ、不動産が価値
を持つためには、これらのすべてが存することが不可欠で
ある。
　この三者によって生み出される価値が、不動産の所有者、
占有者等の人間との関係において重要なのである。
　価値は、本来、不動産そのものが固有するものではなく、
人間との関係の中で、「市場を構成する個人の心の中で作り
出される。」18）ものである。
　不動産鑑定評価では、不動産の価格とは、このようにし
て生み出された不動産の経済価値を、貨幣額をもって表示
したものである、とされている。
　ところで、不動産の効用、相対的希少性、有効需要の三
者（ひいては不動産の価値）は、種々の要因（価格形成要
因という。）の影響を受け、変動する。この価格形成要因は、
一般的要因、地域要因、個別的要因’9）の3段階に分けられ
る。不動産の価格は、個々の不動産のもつ属性によって規
定されて、生じるものではあるが、その属性は、不動産そ
れ自体に内在する固有の特性（自然的特性）のみではなく、
不動産と人間との関係に影響する要因（一般的要因、地域
要因、個別的要因）の影響を受け、変容し、そこに新たな
属性が形成されて、不動産の価格を規定することになるの
である。これが不動産の人文的特性といわれるものである。
　土地の持つ本来的な力は、いうまでもなく、物を載せ支
える力と物を生み育てる力であるが、土地は細かく分割し
て使用したり、大きくまとめて使用したりできる。また、
同じ土地を商業用としても、また住宅用としても使用し得
るなど多様な使用、いわゆる多重な用途、用法に対応する
ことができる。また、近くに公共的施設などが整備されれ
ば、農地が宅地として、あるいは住宅用地が商業用地とし
14）
15）
16）
「不動産鑑定評価基準（国土交通省）」
櫛田光男「不動産の鑑定評価に関する基本的考察」p．21～25
前掲「不動産鑑定評価基準」
17）及び18）
人間の行為の原動力・出発点である「欲望」を加えて、価値の4要素ということもある（Appraisal　Institute；The　Appraisal　of
　Real　Estate　12th　ed．　P．29）。
、　cf．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　　　．
　「価値とは、・・財の属性でもなければ、独立してそれ自身存立するものでもない。…・重要性に関し、経済人が下す判断であり、し
　たがって、経済人の意識の外には存しないのである。」（Cメンガー）
19）藤田氏は、リスクとして規定され、マクロリスク、都市リス久都市内立地リスクと呼んでおられる。要因とほぼ同じ概念と思わ
　れる（藤田昌久「不動産金融工学発展への期待を込めて」
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て、また低層的な使用が、中層あるいは高層的な使用へと
その土地にふさわしい使用、その土地を最も活かす用途、
用法（最有効使用という。）は、変化する。物理的な位置な
どそれ自身の持つ固有の特性（自然的特性）は変わらなく
ても、社会的及び経済的位置は常に変わり得る、可変なの
である。その不動産が直接属する近隣地域の特性（地域要
因）の変化、さらに首都圏、近畿圏といった、より大きな
圏域あるいは全国的な特性（一般的要因）の影響のもとに、
人間、社会とのかかわりにより、不動産の特性は、時に、
あたかも別の不動産に姿を変えたがごとく変容する。この
ように、不動産はきわめて可変的であって伸縮的である。
また、土地の価格は現在の使用の価値に限定されることな
く、将来の異なる使用への転換のオプション価値を反映す
る「オプション的な要素」をも有している。
不動産のインタンジブル性
　つまり、不動産は当初より固有していた内在的な、「見え
る」要素と外部との関係で形成される外在的要素、いわば
「見えざる」要素とが融和した属性を形作って不動産の価
格を規定する。これが不動産及び不動産価格の本質という
ことができようか。
　不動産が人間と出会うとき、外在的な要素が不動産に包
含（involve）され、それと固有の特性が一体となって、全
体としての属性を形成する。やや文学的な表現をすれば、
「人間の働きかけが積極的に行われるとき、自然物である
土地は、不動産という枠の中にとりこまれる」2°）ということ
になる。
　「土地及びその定着物」といった物理的な、「見える」部
分は、実は不動産の一部でしかなく、人間とのかかわりで
生じる、「見えざる」部分こそが不動産の本質である。その
意味では、むしろインタンジブル的な財であるということ
ができる。
　繰り返していえば、不動産は自然的な側面から見るとタ
ンジブルズ（有形資産）そのものであるが、その機能、効
用という側面、つまり価値形成の側面から見ると、実は見
えざる資産、インタンジブルズ（無形資産）そのものとい
う特性を有する。
　不動産自身は「見ることや触ることはできる」有形の資
産であるとしても、われわれがその価値を評価するなど、
それを経済財として取り扱う場合には、不動産二有形資産
と単純に割り切ることはできない。仮に、不動産の価格が
形成される過程におけるその役割の重要度で分類するとす
れば、むしろ、不動産＝無形資産といってもよいのではな
かろうか。
　したがって、その評価にはインタンジブルズの測定に伴
うと同様のむずかしさが存在する。ある時点における取得
価値を把握するだけで「こと足れり」とはならないのであ
る。
「残余の収益」の帰属一2つの説
　アメリカにおいて、近年、税（特に財産税）の不服申し
立て、公用収用、損害賠償に関連した評価の上で、不動産
と無形資産の問題が重要なテーマとなっている。
　アメリカの財産税では、ご存知のとおり、有形資産＝不
動産の価値＋動産の価値（什器・備品等）は、課税対象で
あるのに対して、無形資産は非課税であることから、資産
価値の有形・無形への配分問題は、課税に直結するきわめ
て実務的な問題である。
　また、アメリカの不動産鑑定評価基準（USPAP）は、税
の不服申し立て等のための評価案件のみでなく、全ての鑑
定評価の報告書において、価値（価格）を種々の要素（例
不動産、什器・備品等（FF＆E）、企業、及びその他の無形
資産）に配分することを求めている。
　ただし、ショッピング・センターなどしばしば例示的に
取り上げられるタイプの不動産に限らず、ほとんどすべて
のタイプの不動産において、無形資産の存在を支持する議
論がある一方、それは企業家の報奨（インセンティブ）あ
るいは場所的利益を誤って位置づけたに過ぎないとする反
論があるなど、このテーマは、なお高度に議論を呼ぶテー
マとなっている21）。
　この問題を論じる場合、「残余の収益」という概念が持ち
出されるが、ここでいう、「残余の収益」とは、収益を各生
産要素それぞれに対して、（他と競合し得る）市場収益を配
分した残りの収益、いわゆる余剰利益のことである。
　不動産を移動することによってもたらされた収益につい
て、「残余の収益」は誰に帰属すべきものかについては、不
動産の評価の上で以下の2つの説が主張され、併存してい
る。
　①土地に帰属するという説
　②企業家に帰属するという説
①は、伝統的な土地評価論の立場で、リカードゥ等の「地
代は残余であり、それはその土地の上で生産された財の売
20）　櫛田　前掲書p．23
21）　前掲“The　Appraisal　of　Real　Estate”12th　pp　p．641～643
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却から得られた収入を土地以外の各生産要素に対して報酬
を支払った残余である。」を根源とする。
　経済理論で認められた生産の3要素は、土地、労働、資
本であり、これらすべては、収益に対する競争的なリター
ンを受け取る資格があるが、その余剰の利益は土地に帰属
する。
　この説を信奉するグループは、企業家のインセンティブ
あるいは収益は、特別な形態の労働に対する競争的なリタ
ーンに過ぎない、としていわゆる企業価値の存在を否定す
る。たとえば、しばしば企業価値の存在の代表的な例とさ
れるショッピング・センターについても、「もしショッピン
グ・センターに何がしかの企業価値があったとしても、運
営費としての管理費と相殺されるものである。」（リチャー
ド・マーチテリ）22）としてそれを認めることを可としない。
　一方、20世紀になり、マーシャル、シュンペーター、サ
ムエルソンなどは、余剰の収益の受益者として、土地以外
の他の生産要素があることを認めた。
　その後、鑑定評価の分野でも、著名な先達であるラトク
リフ、グラースカンプ等は、どのような要素も余剰収益を
生み出し、受領することができること、企業家精神及び企
業家がその余剰をうけるに最も確からしい者とみられるこ
と、を主張している。この説を信奉するグループは、不動
産における企業価値の存在を主張する。
　企業価値の支持者の中心であるJ．D．フィッシャーとW．
N，キナードJr23）．は、「多くのタイプの不動産は、不動産を
超えて拡大する企業価値の要素を有する。」とし、ショッピ
ング・センターを例にして、「ショッピング・センターを経
営しているうちに、結果として、有形資産以上あるいはそ
れを超える無形資産価値を生み出す共生的な関係ができ
る。」こと、「本質的に、家主は、経営者であり、ショッピ
ング・センターを創り上げるも壊すも結局はその努力いか
んによる。テナント・ミックス、提携関係の運営、販売促
進に関する洞察力、約款の効果等々すべてが価値に影響す
る。」、「利益とは、リスクと不確実性を負うことに対するリ
ターンである。リスクを負う人が、土地、労働、資本に対
して支払った後に残されたものを受ける。彼らは損失を蒙
るかもしれない。たとえば、ショッピング・センターの開
発者は、その資本価値がいつも増加するとは限らない開発
事業に対するリターンを最大にするよう努力する。スペー
スが埋まらなかったり、費用が期待収入を上回るなら、土
地所有者ではなく、SCの開発者、あるいはオーナーが負担
するのである。利益は、次には、企業が有利な状況を維持
できるように宣伝、広告、製品開発のような収入増進活動
に使われることになる。明らかにこのことは、SCの開発
者、デパート（キーテナント）が行わなければならない。」
と指摘して、企業価値、企業家価値の存在を強く主張して
いる。
　このように、いわゆる無形資産の問題の背景には、最終
の収益が誰に帰属するかというテーマがあり、それが土地
に帰属するとすれば、土地の価値の一部となり、また企業
に帰属するとき、それは、企業価値（BEV）として、無形
資産に位置づけられる、ということになる。
　ここでは、有形資産の代表として対極にあるとされる不
動産と無形資産とが実は「近い関係」いわば紙一重の関係
にあるのである。
　この問題は一見単なる理論的な、配分の問題のようであ
るが、前述のようにアメリカにおいては、財産税は、土地
などの有形資産は課税対象となるのに対して、無形資産が
非課税であることから、資産価値の有形・無形への配分問
題は、実は課税に直結するきわめて実務的な問題なのであ
る。「企業価値の議論（無形資産に位置づけるべきだという
議論）は、土地、建物等に対する深刻な財産税の負担に直
面している不動産所有者にとっては、きわめて魅力的であ
る。全体の価値のほんのわずかな部分でも「無形資産」に
帰属するということが立証されることは、財産税の訴訟に
よって、何十億ドルもの金銭の支払いを免れることができ
ることを意味する。」24）ということになるのである。
不動産のブランド価値
　不動産について、ブランド価値を有する不動産あるいは
地域という表現が使われる。確かに、銀座、松濤あるいは
表参道などの地域は「ブランド」を想定させるが、無形資
産（インタンジブルズ）の代表とされる「ブランド」と不
22）　Richard　Marchitelli：How　Should　Appraisers　View　Business　Enterprise　Value　？
23）Jeffrey　D．Fisher　and　Wiiliam　N．Kinnard：The　Business　Enterprise　Value　Component　of　Operating　Properties
　なお、この議論については、以下の論文等を参照。
　　Norman　G．　Miller，Steven　TJones　and　Stephen　E．Roulac：In　Defense　of　the　Land
　　Residual　Theory　and　the　Absence　of　a　Business　Value　Component　for　Retail　Property
　　David　C．Lennhoff：Business　Enterprise　Value　Debate：Still　a　Long　Way　to　Reconciliation
24）Norman　G・Miller，　T・Jones　and　Stephen・E・Roulac
　　“ln　Defense　of　the　Land　Residual　Theory　and　the　Absence　of　a　Business　Value　Component　for　Retail　Property”
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動産あるいは地域との関係は、不動産のサイドから見た場
合、どのように考えたらよいのであろうか。この問題を考
えることによって、先に述べた不動産の見える要素と見え
ざる要素という特性が垣間見えるように思われるので、以
下で若干考察してみよう。
ブランドとは
　ブランドとは、もともと家畜の所有者が自家の家畜を識
別するために、「焼印をつけること」を意味する古ノルド語
から派生したものといわれる。
　当初、ブランドは、消費者が市場で商品を区別できるよ
うに付けるマーク（標識、標章）自体を意味していたが、
そのようなマークが消費者から認知されて、特定のイメー
ジが形成されると、そのマーク自体が価値を持つようにな
り、現在では、より広く、商品・サービス、さらには企業
そのもののイメージの総体を意味するようになってい
る25）。
　2001年3月にまとめられた米ブルッキングズ研究所の報
告書では、ブランドを、企業が自社の製品等を競争相手の
製品等と識別化または差別化するためのネーム、ロゴ、シ
ンボル、パッケージ・デザインなどの標章と定義してい
る26）。
　スコット・M・デイビスは、「ブランドとは、約束の集合
であり、それは、信頼性、一貫性、そして、明確に規定さ
れた期待の集合を意味している」。そのため、「ブランドは、
特性や属性、そして便益の点で同じように見える製品やサ
ービスを差別化してくれる。」27）といっている。
　これをマーケティングの視点からいえば、ブランドとは、
「ある売り手あるいは売り手の集団の製品およびサービス
を識別して、競合他社の製品およびサービスと差別化する
ことを意図」して、戦略的に「つけられた名称、言葉、サ
イン、シンボル、パッケージ・デザイン、あるいはその組
み合わせ（これらをブランド要素と呼ぶ。）」ということに
なる。
　この場合の「製品およびサービス」、とは、「注目、取得、
使用，梢費を求めて市場へ提供されうるもので、ニーズあ
るいは欲求を充足すると考えられるあらゆるもの」（フィリ
ップ・コトラー）と幅広く定義されており、その例示とし
ては、有形財、サービス（航空会社、銀行など）、店舗（百
貨店、専門店、スーパーマーケットなど）、人（政治家、エ
ンタテーナーなど）、組織（非営利団体、業界団体など）、
アイデア（政治的あるいは社会的主張）などと並んで、場
所（例えば、地域、都市、州、国）もまたブランド要素に
より他の競合する製品（場所）と差別化できる、つまり、
ブランド化できる、とされている。
　場所のブランド・ネームは、実際の地名によってかなり
固定的であるが、ブランド化することのメリットは、人々
に場所を気づかせ、それを望ましい連想と結びつけること
ができることにある。最近は、人とビジネスの流動性の増
大や旅行産業の成長などによって、場所のマーケティング
が発展した、という28）。
ブランドの価値
　このブランドの価値は、経済的には、超過収益力として
表現される。他社とまったく同一の機能・性能を持つ商品
を販売する場合、他社よりも高い値段を付けても売れるな
ら、それはブランドの信用力に由来する価値である。バル
ーク・レブは、バイエル社のアスピリンの価格とノーブラ
ンド商品の違いを例示している29）。そして、他社よりも高く
設定できた価格（プレミアム価格）の差額が超過収益力と
なる3°）。
　機能、性能に即して期待されるベネフィット以上のもの
をもたらすものがブランドであり、ブランドの価値はその
超過収益力の多寡で表されるということである。
　この超過収益力は、経済的レントの存在に由来する、と
される。ジョン・ケイは、「経済的レントの概念は、例えば、
サウジアラビアの石油の費用と販売価格の差として、ある
いは耕作費用と肥沃な土地の収穫額の差として登場した。
売り値がちょうど経費と等しくなるような限界的な石油あ
るいは限界的な農地のことを「耕作の限界」と呼ぶ。」、経
済的レントとは「資源あるいは資源獲得の価値と、その資
源を他に利用した場合に生み出す価値との差である。」31＞と
いっている。この「経済的なレントの概念はごく一般的な
考え方」（ジョン・ケイ）であり、かのリカードォの差額地
25）
26）
27）
28）
29）
30）
31）
ケビン・レーン・ケラー：戦略的ブランド・マネジメントp．37
マーガレット．M．ブレアー、スティーブンM．H．ウォールマンほか前掲書p．4
スコット・M・デイビス：ブランド資産価値経営p．11～12
ケビン・レーン・ケラー　前掲書p．37
バルーク・レブ：ブランドの経営と会計p．132
フリー百科事典『ウィキペディア（Wikipedia）』
ジョン・ケイ：市場の真実p．279
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代説と同じフレームワークの概念である。
　このようなレントの存在が「ネーム、ロゴ、シンボル、
パッケージ・デザイン」などと結びついてプランドは生じ
ることになる。
　ちなみに、縫済学では、「競争が完全に行なわれている場
合には、各産業部門および各企業の利潤率は平均化し、平
均以上の利潤を得ることができなくなる。」32）といってい
る。仮に、平均以上の利潤（超過収益）が得られている産
業部門があれば、その部門へ資本が流入し、その産業の商
品の供給が増加して、その価格は下落するから、利潤もま
た下落し、平均利潤率しかえられないことになる。「完全競
争の市場では、多くの売り手と買い手が存在し、誰も価格
に対して大きな影響力をもつほど大きくもなくまた飛び抜
けてもいない。そこにはいかなる希少な要素もない。際立
ったブランド、独特の才能、著名な教授陣あるいは素晴ら
しい評判もない。完全競争の市場には経済的レントはほと
んどない。」33）「完全競争の市場では、コカ・コーラは経済
的レントを得ることができない。それは他のコーラ製造者
のみならず、コカ・コーラの他の生産者とも競争しなけれ
ばならないからである。」
　ただし、現実の社会は、完全競争下にはなく、企業は競
争優位からレントを引き出している。実際は、「コカ・コー
ラは、「耕作の限界」の完全に内部に位置していることでレ
ントを得ている。その収益は通常のソフト・ドリンクビジ
ネスのそれよりはるかに大きい。」34）35）
超過収益カー不動産の鑑定評価からの考察
　この問題を不動産特に鑑定評価の立場から、検討してみ
よう。
　一般に不動産を売買するとき、通常の人（鑑定評価では、
「標準人」という。）は、その時点における当該不動産の属
性（効用）に対応した平均的な使用（鑑定評価上は「最有
効使用」という。）を前提として意思決定を行なう。つまり
当該不動産の平均的な機能、性能（効用）に対して期待さ
れるベネフィットについては、通常の人は予め期待するで
あろうと思われる。すなわち、それは、「機能、性能に即し
て期待されるベネフィット」ということになる。このよう
な平均的な使用に伴う不動産の機能・性能に対応した平均
的な収益を享受している限りにおいては、超過収益力は存
在しない。プランドが発生するには、「機能、性能に即して
期待されるベネフィット以上のもの」、超過収益力の発生が
必要である、とされる。
　これまで見てきたように、超過収益力の源泉は、他とま
ったく同一の機能・性能を持つ商品を販売する場合、他よ
りも高い値段を付けても売れること。プレミアム価格の設
定が可能なことである、と説明されている。
　ところで、不動産の場合、同一の機能、性能とはどのよ
うなことをいうのであろうか。それを超えた不動産の超過
収益力とはどのようなことをいうのであろうか。
　先に述べたように、一般に、ある財が、経済価値を生む
ためには、まずその財が効用、すなわち欲望を充足し得る
属性あるいは能力を有することが必要であり、その効用を
求めて需要が生まれ、市場で需要（有効）と供給が出会い、
互いに競争し、経済価値が生ずることになるわけであるが、
この過程は、まずその財に効用（人の欲望を充足し得る属
性ないしは能力）を認識することから始まる。すなわち、
取引市場に参加する者は、それぞれ当該不動産の有する何
らかの機能、性能、それを前提とした「使用」を想定して、
市場に参加する。不動産は、用途の多様性を有しているの
で、同一不動産について、異なった使用を想定することが
可能であり、それぞれの使用を前提とする需要同士が競合
することになる。この場合、各市場参加者が提示する価格
は、それぞれが前提とする使用方法のいかん、どのような
使用を前提するかによって異なる。
　最終的には、その不動産に対して最も高い価格を提示す
ることができる需要者が、市場を支配し、その不動産を取
得できることとなる。同時に、そのときの提示価格で当該
不動産の価格は決まる。これが鑑定評価理論でいう価格形
成のメカニズムである。
　つまり、不動産の価格は、その不動産の効用が、最高度
に発揮される可能性に最も富む使用、その不動産を利用す
32）
33）
34）
35）
千種：新版経済原論p．341
ジョン・ケイ：p．282
同上　p．286
「cokeという高い価値をもつブランドは、製造秘密とたぐいまれなマーケティング効果の産物である。」（バルーク・レブ「ブラ
ンドの経営と会計」p．11）
「フィナンシャル・ワールド紙やインターブランドでは、コカ・コーラというブランド名の価値を470億ドルと評価している。また、
フォーチュン誌は、コカ・コーラが「製法」とそのブランド名を除くすべてを失ったとしても、世界中の銀行が、大した質問もせず
に、再出発のための事業資金として1000億ドルの融資をしてくれるだろうと述べている。」（スコット・M・デイビス：前掲書（2002年
干IJ）pユ8）
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ることによる利潤が最大となるような使用方法（最有効使
用）を前提として把握される価格を標準として形成される。
　この場合の最有効使用とは、「現実の社会経済情勢の下で
客観的にみて、良識と通常の使用能力を持つ人による合理
的かつ合法的な最高最善の使用方法に基づくものであ
る。」36》すなわち、特別の能力を有する人でない、標準人に
よる最高、最善の使用である。というのが不動産鑑定評価
の立場である。
　この場合、標準人が想定する使用は、平均的な使用であ
り、そこからもたらされるベネフィットは、標準的なレベ
ルに対応するものである。
　敷桁すれば、平均的な機能、性能に対応してもたらされ
るベネフィットは、超過的なベネフィットではない。すな
わち経済的レントではなく、一般に期待されるベネフィッ
トである。ここでは、これを標準人が期待する一般的な概
念である最有効使用に対応した価格、という意味で、とり
あえず「見える資産」の価格、「タンジブル的要素の価値」
ということにしよう。つまり、対象不動産の最有効使用に
対応する機能、性能を備えた状態が「見える資産」という
ことになる。
　ところで、超過収益力の源泉は、他とまったく同一の機
能・性能を持つ商品を販売する場合、他よりも高い値段を
付けても売れること。プレミアム価格の設定が可能なこと
である、と説明されている。
　不動産鑑定評価においては、不動産の平均的な（標準的
な）使用に応じた価格は、「市場価値」であり、「正常価格37）」
である。このことは、見える資産（タンジブル的要素）の
価値は、市場価値で把握すればよいことになる38）。
　もちろんその絶対的な多寡は、平均的な機能、性能同士
を他の不動産のそれと比べて相対的に定まるものであるこ
とはいうまでもない。
　土地は、用途の多様性を有し、可変的であって伸縮的で
あるので、経済社会においては、所有者ないしは利用者は、
当然ながら、その土地をより収益の上がるように利用しよ
うと努力することが想定される39）。
　その土地が取得した時の価値（市場価値）以上の価値を
もたらすよう、創造されるように、より良き使用（higher
and　better　use）を企図するであろう。時には、それは事業
を懸命に継続している中で、結果的に創造される場合もあ
ろう。もし、このような努力によって、通常の使用により
発揮されるよりも高いベネフィットを生み出すようにその
土地を活用することができるならば、そこに超過収益力が
生まれることになる。
場所的利益 （
　それは特定の利用者にとっての、個別的な「場所的な利
益」である場合もあり、あるいは地域一帯に波及あるいは
拡がり、地域的な、「場所的利益」となる場合もある。その
超過収益力が当該地域の名称（ネーム）と結びついて、一
般の人々の認識するようになるとき、それは場所的なブラ
ンド価値となるのである。また、例えば、その地域の人々
の努力によって、他の地域と一見同じような使用であって
も、その地域に存する店舗の顧客などが進んで商品にプレ
ミアム価格を支払い、市場シェアがなお維持されるなど地
域に存する土地の利用者等にとっての「信頼」、「有利性」
が、根付き、そこに生まれた「差別化」、「競争優位」が経
済的レントをもたらす場合がある。たとえば、歴史的な過
36）　不動産鑑定評価基準
37）正常価格とは、市場性を有する不動産について、現実の社会経済情勢の下で合理的と考えられる条件を満たす市場で形成されるで
　あろう市場価値を表示する適正な価格をいう。なお、この場合の、市場参加者は、最有効使用の場合と同じく、「標準人」が想定され
　ている。
標準人とは、自己の利益を最大化するために次のような要件を満たす人。
（1）売り急ぎ、買い進み等をもたらす特別な動機のないこと
（ii）対象不動産及び対象不動産が属する市場について取引を成立させるために必要となる通常の知識や情報を得ていること
（iii）取引を成立させるために通常必要と認められる労力、費用を費やしていること
（iv）対象不動産の最有効使用を前提とした価値判断を行うこと
（v）買主が通常の資金調達力を有していること
　かつ上記の要件を満たす人が、慎重かつ賢明に予測し、行動すること。
38）　戦前に、市街地価格問題や鑑定評価など、不動産に関する名著を著しておられる、杉本正幸氏は、正常価格に相当する概念を一般
　価値と呼び、それについて次のようにいっておられる。「一般価値は個個の土地・建物に付多数の人の主観的評価の湊合し均衡を得た
　るものであって、各人の主観的評価に基礎を置くけれども、然も各人の附与する個個の主観的価値とは別に客観的に存在する価値で
　ある。」、「換言すれば総ての人が如何なる場合に於いても、価格決定の基準と為し得べき正常なる価値である。」杉本正幸「市街地価
　格論」p．313
39）　「地価運動が超過利潤の創造という資本主義社会の最大の目標と同体」（p．13）、「資本性社会における土地利用は、土地に資本を
　投下しそれによって生まれる超過利潤を最大限にすることがその行動原理である。」p．128（早川和男：空間価値論）
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程の中で、場所的利益に伴う地域的なプランド価値が顕現
し、競争優位が培われ、，その地域のネーム自身が超過収益
力の源泉となっているケースである。
　このことは、個別の不動産についても、起り得よう。例
えば、旧来の名家、旅館・料亭、著名な事業成功者などが
使用していたということで、一般的にイメージ・アップし
た価値を持つ不動産などがあれば、さしずめこのようなケ
ースに当てはまるであろうか。プランドは、地域的でもあ
り、個別的でもあり得る、ということである。
場所的利益一2つのケース
　ところで、一般にいわれる「場所的利益」を以上のよう
な観点から眺めてみると、2つのケースがあることが分か
る。
　1つは、「場所的利益」が現にブランド価値に至っている
ケースであり、もう1つは、ブランド価値までには至って
いない段階での「場所的利益」が存するケースである。
　前者のブランド価値の場合は、プランド価値は既に一般
に認識されており、鑑定評価上は、その要因（機能、性能）
は市場価値に包含されていると考えられる。
　不動産の無形資産（インタンジブルズ）性を主唱する立
場からいえば、この状態は、ブランド価値を含む土地の市
場価値は、タンジブル的要素の価値＋インタンジブル要素
の価値として、渾然・融和している状態、ということにな
る。なぜなら、そもそもある地域（あるいは、個別の不動
産）にブランド価値が生じるためには、競争優位1生が一般
的に認識されることが必須であり、ブランド価値を形成す
る要因は、すでにその地域の要因（地域要因）あるいは周
知の個別的要因になっており、各市場参加者が、市場に参
加するに際して想定する使用方法には、このような機能、
性能が認識されていると考えられるからである。
　そして、当然に、最終的に市場を支配する、その不動産
に対して提示される価格（市場価値）も、そのような要因
を包含する「使用」が前提となって形成されている。つま
り、この段階では、もはや場所的利益は、期待されるベネ
フィットであり、ブランド価値を含む機能、性能に対応し
た収益力が前提となっている。
　場所的利益が、「見える資産」となっているケースである。
ちなみに、この場合、「超過収益力」はどのように考えたら
よいのであろうか。一般の財と同じように論じるとすれば、
同一の機能・性能を持つ他の不動産と比較したときにおけ
る超過収益力ということになろうが、不動産の場合、個別
性がその特性であるので、基本的には、そのような不動産
の存在は想定しにくいのが通常であろう。したがって、こ
こでは、当該不動産において、場所的利益が一般に認識さ
れていない段階における収益力と一般に認識されるに至っ
た段階における収益力の差額をブランド価値の源泉となる
超過収益力と考えるのがよいのではないか、と思われる。
　一方、後者の場合は、いまだ「場所的利益」が市場価値
に包含されていないケースである。
　この場合の「場所的利益」は通常いわれる「場所が良い」
ということとは異なる。単に「場所が良い」という場合は、
使用収益する土地の効用が一般認識として優れていること
をいうことが多く、その意味では、もし優れていることの
中に、一般認識された場所的利益の存在が認められるので
あれば、前者のケースと変わらず、市場価値に包含された
「見える資産」である。ここでは、鑑定評価でいう使用価
値（Use　Value）あるいは投資価値（Investment　Value）
が存在するケースである4°）。
　この場合は、前述のケースとは異なり、市場価値から乖
離する部分は、通常人には見えない資産であり、「見えない
資産」、インタンジブルズ価値4°－2）として処理することにな
る、と考える。これを評価上の価値概念で整理してみると、
　市場価値；使用価値あるいは投資価値一「場所的利益」
　　　　　　　　　　　　　　　（インタンジブルズ価値）
　場所的利益（インタンジブルズ価値）
　＝使用価値一市場価値
　あるいは
　　投資価値一市場価値
となろう。
　この場合、使用価値、投資価値が市場価値と等しいこと
もあり得るし、マイナスのインタンジブルズ価値の場合も
あり得るであろう。
　要すれば、M＆Aなどのケースで企業価値を把握する場
合において、不動産（土地）の価値は、市場価値（前述の
40）使用価値とは、「特定の不動産が特定の使用に対して持つ価値である（the　value　a　specific　property　has　for　a　specific　use）。使
　用価値は、当該不動産の最有効使用や、その売却によって実現される金額（精算価値）には関係なく、当該不動産がその一部となっ
　ている企業に対する寄与価値に焦点を合わせる。」（Appraisal　Institute：The　Appraisal　of　Real　Estate，12th　pp24～25）
　　また、投資価値とは、「特定の投資家に対する個別的な投資条件に基づいた個別的な価値」をいう。正常価格は、個人を離れて、い
　わば超然としているのに対して、特定の投資家と特定の投資物件との個人的な関係を反映するもの。使用者による特定の使用を前提
　とした価値であり、「継続企業価値」に当たる概念である。
40－2）厳密にいえば、無形資産性を「色濃く有する」価値部分というべきであろう。
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定義での）で評価するだけでは、不十分であることがある
ということである。
　これまで、不動産は、内在的な、「見える」要素と外部と
の関係で形成される外在的要素、いわば「見えざる」要素
とが融和した属性を形作って不動産の価格を規定する。こ
れが不動産及び不動産価格の本質であり、機能、効用とい
う側面、つまり価値形成の側面から見ると、不動産は、実
は見えざる資産、インタンジプルズ（無形資産）そのもの
であるという特性を有する、と述べてきたが、この意味す
ることの一端は、以上のような、プランド価値の考察から
も読み取ることができよう。
　いわゆる不動産のブランド価値は、当該不動産の地域要
因あるいは個別的要因として価格を形成している。その構
成は、有形資産としての不動産に、無形資産としてのブラ
ンド価値が付加しているのではなく、両者は渾然融合して
不動産の価格を形成している。ブランド価値は、あたかも、
ある地域に公共下水が敷設されているか否か、大気汚染が
あるか否か、眺望が良いかどうかなどの価格を形成する要
因と同じように、地域あるいは個別の不動産価格を形成す
る一つの要因とみることができる。
　繰り返して述べれば不動産自身は「見ることや触ること
はできる」有形の資産であるとしても、われわれがその価
値を評価するなど、それを経済財として取り扱う場合には、
不動産＝有形資産と単純に割り切ることはできない。仮にk
不動産価格を形成する過程における役割の重要度に応じて
分類するとすれば、むしろ、不動産＝無形資産というべき
局面を有する。
　ショッピング・センター、ホテルなど土地あるいは立地
の利益が特に寄与する産業において、企業価値を評価する
場合には、不動産が正しく評価できなければ、企業価値そ
のものも正しく評価できない。仮に、不動産のインタンジ
ブル性、多面性を軽視し、単に「土地及びその定着物」と
いった、即物的なもの、自然的な特性に着目した評価を行
うとすれば、企業価値そのものも的確に評価することはで
きない。たとえば、企業価値（BEV）をゴーイン・コンサ
一ンの価値（GC）から不動産の価値（RE）を控除すること
によって求めるいわゆる「残余方式」を用いて評価する場
合にも、不動産の価値を的確に把握できなければ企業価値
（無形資産価値）の過大、過少評価の問題が当然に惹起さ
れることが生じ得る。
　不動産を会計学上、有形資産に区分することは　会計学
のルールの問題であり、対象を確定、確認する場合に、「見
える」、「触れられる」ということは重要な要素と考えられ
るが、経済財として不動産を分析する立場においては、資
産を無形資産と有形資産とに分けることは、対象の確認、
確定の第一歩であるとしても、それによって問題が解決す
るものではないことも確かである41）。
　「見えざる資産」である無形資産は把握がむずかしいか
らといって、不動産を単に「見える資産」に区分したから
といって、そのために、不動産及びその価格の把握が特に
容易になるということにもならない。不動産は本質的には、
無形資産性が強く、その本質に即して、無形資産的な見方
で認識し、分析することが必要となるのである。
企業用不動産
一CRE戦略の要請
　企業がその事業のために保有している不動産を企業用不
動産（Corporate　Real　Estate、略してCRE）という。
　それは、企業が事業継続のために使用する全ての不動産
を含む概念とされ、工場、店舗、本社、支店など事業の用
に直接利用されるもの、研究施設、研修施設、寮、社宅な
ど間接的に事業に効用をもたらすもの、その他駐車場など
事業に関連して保有または賃借している不動産をいう、と
される42）。
　米国では、土地あるいは不動産の役割の重要性は、すで
に、認知されて、1993年にハーバード大学とマサチューセ
ッツ工科大学のジョロフ及びそのチームによって、資本、
水、技術、情報に次ぐ第五の企業資源として識別された。
「彼らは、それが強力な資源であることを理解した。それ
41）　民法では、「物」とは、有体物をいう（第85条）。有体物とは、無体物に対する概念であり、空聞の一部を占めるもの（液体、気体、
　固体）のことをいい、無体物とは、権利、自然力（電気、熱、光）のように姿のないものをいう。ごく常識的な区別である（内田氏
　の表現）。この分類の趣旨は、所有権の客体を全面的な支配に適する物に限定することである。すなわち、所有権の有無が問題となる
　とき、目に見えないために、その客体を確定できないのでは困るということが、その理由といわれるが、現実には、無体物の上にも
　所有権をはじめとする物権が成立（準占有権、転抵当権、転借権など）し、また、無体財産権（著作権など）など、無体物に対する
　物権類似の権利が見られる。また、自然力でも、電気の供給契約は、実質的には電気の所有権の売買と考えることができるなど、　空
　間の一部を占めるという有体物の規定は、所有権の客体を限定するという意味を持たない。有体物の概念を拡大して、「法律上の排他
　的支配の可能性」と解し、「物」の観念を拡張しようとする説も有力とのことである。
　　社会の多様化、複雑化の中では、機械的、単純な対応では解決できないことが多くなっている。内田貴「民法1総則・物権総論」
　p．347～348
42）CRE研究会「CRE戦略と企業経営」p．12
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はしばしば労働に次ぐ第二番目に高価なコスト要因であ
り、資産べ一スのかなりの割合を占めていて、戦略的に重
要性を持つ資産である。」（マリオン・ウェザーヘッド）43）
　不動産の用途の多様性という特性は、その使用者の使い
方いかんで用途は多様に変化し得るということを意味して
おり、使用者側の状況、能力によって、経済財としての不
動産の機能、性能が、全く異なることにもなる。それを企
業戦略の中でいかにうまく生かすか否かによって、企業に
もたらされる価値は当然相異することになる。経営者の力
量が問おれる問題である。
　いまや、不動産の意思決定というものがビジネス戦略の
統合的な部分になっている、と指摘されている44）。「不動産
マネジメントは、コアビジネスを収益効果的に経営するの
に必要なスキルと異なるスキルを通常必要とする。コアビ
ジネスに集中するということが、多くの企業はこれまで不
動産の役割を軽視してきたし、主要な取締役や経営者によ
って無視されてきたことを意味していた。」45）いまや、不動
産に関する選択や、企業戦略における不動産の役割は変わ
っている。企業戦略は、不動産を包含すべき時代であると
いえよう。
　最近のように、不動産をめぐる問題が複雑化している状
況では、この問題に対処するためには、企業はおのずから
多様な問題に関わらざるを得ない。いまや企業にとって、
「CRE戦略」は避けては通れない重要なテーマとなってい
る。前述のトーマスA・スチュアート流にいえば、不動産
をいかに的確に、活用できるか否かは、ビジネスの成否を
わけるもの、といっても過言ではない。
結びにかえて
　無形資産とは、インタンジブルズ、形のない資産、「見え
ない資産」」のことである。これに対して、不動産は、目に
見える資産の代表であり、無形資産とはいわば対極の位置
にあり、両者は全く関係がないようである。不動産は無形
資産である、といえば、多くの方はまことに奇異な発言と
考えられるであろう。しかし、その本質をたどると、必ず
しも両者は無関係ではない、実はむしろきわめて近い関係
にあるともいえるように思う。
　周知のとおり、不動産は、民法上、物であり、「物とは有
体物をいう。」（民法第85条）とされている。この場合、有
体物とは、字義通りには空間の一部を占めるものを意味す
るが、学説も判例もまた立法も、しだいにこれを拡張して
解釈しようとする傾向を示しているという46）。社会の多様
化、複雑化の中では、機械的、単純な対応では解決できな
いことが多くなっている、ということであろうか。
　不動産は一般に「土地及びその定着物」といった物理的
な面からみると、固定的であって硬直的と見られがちであ
るが、実はこのような「見える」部分は、不動産の一部で
しかなく、人間とのかかわりで生じる、「見えざる」部分こ
そが不動産の本質である。その意味では、むしろインタン
ジプル的な財であるといえる。
　企業経営にとって、不動産はますます重要となっている。
企業にとって、また個人にとっても重要なこの不動産をい
かに有効に活用できるか否かは、複雑、多様な不動産の「見
えざる」特性を十分に認識することがその第一歩である。
中島　康典　教授年譜
1937年9月7日　東京都千代田区に於いて出生
1961年3月
1963年3月
1963年4月
1970年4月
1972年4月
1973年4月
1982年4月
1988年4月
1990年6月
1992年5月
1998年5月
1998年10月
1999年5月
2000年5月
2000年10月
2001年4月
2002年5月
2004年4月
慶慮義塾大学経済学部卒業
慶磨義塾大学法学部法律学科卒業
（財）日本不動産研究所入所
同上　総務部副調査役
同上　システム開発部鑑定役
同上　システム開発部システム分析課長
同上　システム開発部システム分析室長
同上研究部次長
同上　システム開発部長（心得）
同上　理事（システム開発部長委嘱）
同上　理事（研究部長兼システム開発部長委
嘱）
同上　理事（研究部長委嘱）
同上　常務理事（研究部長委嘱）
同上　常務理事（研究部長兼調査企画部長委
嘱）
同上　常務理事（研究部長委嘱）
日本大学理工学部建築学科非常勤講師（不動
産鑑定評価論1及びII）
（財）日本不動産研究所　顧問　（現在に至る）
明治大学大学院グローバル・ビジネス研究科
専任教授
43）マリオン・ウェザーヘッド：企業価値創造の不動産戦略p．2
44）　同上　p．3
45）　同上　p．7
46）我妻・有泉コメンタール民法総則・物権・債権p．164
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〈学会及び社会における活動＞
1976年10月　地域学会汎太平洋大会において「地価変動指
　　　　　　数とヘドニック・アプローチ」として研究報
　　　　　　告
1984年11月～
　　（社）日本不動産学会学術委員（投稿論文審査、学会座
　長等）
1995年10月～現在に至る
　　（財）土地情報センター理事（非常勤）
2000年11月～現在に至る
　　資産評価政策学会（論文報告、コメンテーター等）
2001年6月～現在に至る
　　日本不動産金融工学会（理事等）　　　　．
2002年4月～2007年9月
　　国有財産関東地方審議会委員・会長（関東財務局）
2002年7月～現在に至る
　　土地鑑定委貝会委員（国土交通大臣任命）・同委員会不
　動産鑑定士試験制度検討小委貝長など
その他
　　中央土地評価協議会委員（自治省）
　　国土審議会土地政策分科会不動産鑑定評価部会専門委
　員（国土交通省）
　　不動産鑑定士試験第二次試験委員（不動産鑑定理論）
　（国土交通省）
　　不動産鑑定評価基準検討委員会委員（国土交通省）
　　民間住宅付共同分譲審査会委員（日本鉄道建設公団国
　鉄清算本部）
などを歴任。
日本不動産学会実務著作賞受賞（1999年11月）
　「固定資産税のシステム評価～その理論と実務のすべて
～」（編著者代表）
中島　康典教授著作目録
A．著書
1．『不動産関係法令質疑応答集』「不動産の鑑定評価」（共
　著）、第一法規出版、1991年10月、1441－1826．
2．『現代借地・借家法律実務II』「借地権価格」（共著）、
　ぎょうせい、1994年3月、35－78．
3．『裁判実務体系23（借地借家訴訟法）定期借地権の経済
　的側面』（共著）、青林書院、1995年3月、337－348．
4．『固定資産税のシステム評価一その実務と理論のすべ
て』（監修／共著）、ぎょうせい、1999年3月、1－348．
5．『べ一シック不動産入門』（監修）、日本経済新聞社、2002
年3月、1－180．
B，論文
1．時系列統計間の相関係数について、季刊『不動産研究』、
　（財）日本不動産研究所、1968年4月．
2．計量不動産評価への試行（1）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1982年9月．
3．計量不動産評価への試行（2）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1982年10月．
4．計量不動産評価への試行（3）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1982年11月．
5．計量不動産評価への試行（4）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1982年12月．
6．計量不動産評価への試行（5）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1983年1月．
7．計量不動産評価への試行（6）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1983年2月．
8．計量不動産評価への試行（7）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1983年3月．
9．計量不動産評価への試行（8）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1983年4月．
10．計量不動産評価への試行（9）、『不動産鑑定』、住宅新報
　社、1983年5月．
11．計量不動産評価への試行（10）、『不動産鑑定』、住宅新
　報社、1983年6月．
12．固定資産評価のシステム化について（1）、『税』、ぎょう
　せい、1982年10月．
13．固定資産評価のシステム化について（2）、『税』、ぎょう
　せい、1982年11月．
14．固定資産評価のシステム化について（3）、『税』、ぎょう
　せい、1982年12月．
15．固定資産評価のシステム化について（4）、『税』、ぎょう
　せい、1983年1月．
16．民間賃貸住宅の経営と管理の実状、季刊『不動産研究』、
　（財）日本不動産研究所、1984年1月
17．Computer　Application　for　Tax，　Property　Journal，
　IAAO（国際課税評価人協会），1983．
18．取引事例による地価変動分析の試み、季刊『不動産研
　究』、（財）日本不動産研究所、1990年4月
19．アメリカにおける不動産鑑定評価制度管見、『人と国
　土』、（財）国土計画協会、1996年5月．
20．アメリカ不動産鑑定評価論第11版改憲内容の概要、季
　刊『不動産研究』、（財）日本不動産研究所、1997年1月
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21．不動産鑑定評価における「価格」についての若干の考
　察、季刊『不動産研究』、（財）日本不動産研究所、2000年
　1月．
22．「不動産鑑定評価基準」の改定のポイントと影響、『経
　理情報』、中央経済社、2002年8月．
23．公正な税負担に求められる適正な価格のあり方、『税』、
　ぎょうせい、2002年1月．
C．学会報告等
1．Computer　and　Data　Collection－Storage　and　Analy－
sis、第8回汎太平洋不動産鑑定会議（ロトルア）、1975年
　4月．
2．Quality　Change　of　Land　and　Hedonic　Approach　to
the　Land　Price　Index、第4回地域学会汎太平洋学会（台
北）、1976年1月（立正大学折下教授との共同報告）．
3．Computer　Application　for　Tax　Purposes、第2回コ
　ンピューター支援評価と土地情報システム世界大会（ボ
　ストン）、1985年8月．
4．不動産鑑定評価とコンピューターの利用について、日
韓合同鑑定会議（東京）、1985年9月．
5．New　Technologies　in　Gathering，　Processing　and
Analyzing　Data、第13回汎太平洋不動産鑑定会議（ホノ
ルル）、1986年2月．
6．Land　Assessrnent　for　Property　Tax　in　Japan、国際
課税評価人協会年次総会（セントルイス）、1992年9月．
7．Appraisal　System　in　Japan、中国土地市場国際検討
会（北京）、1994年5月．
D．その他翻訳等
1．新しい不動産業の経営戦略（共訳）、住宅新報社、1979
年1月
2．不動産分析（共訳）、清文社、1995年8月
3．アメリカ不動産鑑定評価論第10版（共訳）、住宅新報社、
1995年12月．
E．実務業績
く調査研究＞
1．不動産鑑定評価
　　1967年不動産鑑定士登録以降、公共用地の取得、売買
及び交換、担保徴求・差入、賃貸借等々のための官民の
　一般鑑定評価を担当・処理。
2．主なコンサルティング調査例
　（～1980年）
　・土地価格評価手法のシステム化に関する研究
　・住宅地に係わる地価情報システムの開発
・Bニュータウンのセンター地区に係わる商業施設の
　段階建設とコントロールシステムに関する調査
・土地取引規制関連情報総合化に関する研究調査
・地価モデルによるAニュータウン完成後の土地処分
　価格算定調査
（1981～90年）
・地価予測に関するシステム・ダイナミックスモデル作
　成調査
・マクロ地価予測モデルの開発調査
・土地取引規制に関連情報総合化に関するモデルの運用
・土地に関する情報の整備の検討
・地価公示価格に関する地域差修正情報システムの運用
・民間賃貸住宅の経営r一管理実態調査
・東京都区部・大阪市における借地実態調査
・東京都における土地利用の実態及び地価動向指標に関
　する調査
・賃貸住宅市場整備のための調査
・Cニュータウンの住宅・宅地需要予測調査
・固定資産（土地）評価システムの開発・運用
（1990年～）
・新幹線の資産の評価に関する調査
・沖縄における土地評価調査
・固定資産の評価のための土地価格比準表の作成（東京
都、大阪市、神戸市等）
・固定資産（土地）評価システムの開発・運用
〈社会教育等〉
　・（社）日本不動産鑑定協会の研修委員会、資料委員会、
　　コンピューター委員会等の委員長、委員として活動す
　　るとともに、多くの研修会（不動産鑑定士実務補習で
　　の「コンピューターの鑑定評価への利用」1984年～1993
　　年の10年間講義）等々、講演会の講師として不動産鑑
　　定士等の社会的地位の向上、評価技術の開発・普及活
　　動に従事。
　・（社）日本不動産鑑定協会副会長（同研修委員長）、日本
　不動産カウンセラー会副会長、不動産コンサルタント
　　認定試験委員（不動産流通近代化センター）等を歴任。
〈マスコミ・公開講座〉
　・「論陣論客」現今の地価下落時代について論評（読売
　　新聞朝刊2000年8月22日）
　’・「経済観測」地価の将来動向についての観測（日本経
　　済新聞朝刊2000年10月15日）
　・「固定資産税評価のシステム化～GISの活用など」（税
　　2001年）
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不動産についての一つの考察
・「商業地地価の変遷」不動産運用ビジネス特集（住宅
新報2000年3月3日）
・「金融工学と不動産鑑定」鑑定セミナー座談会（不動
産鑑定2000年12月）
・「最近の地価動向一経済変革の中で」日本経済研究セ
ンター・セミナーでの講演（2001年5月）
・「借地方式による住宅供給の現状と問題点」第8回不
動産鑑定シンポジウム（1985年6月）
・「不動産投資インデックス等について」（財）日本不動
産研究所主催第2回国際不動産シンポジgム・パネル
ディスカッション（1998年10月）
・「都区部における地価および家賃動向について」住宅
都市整備公団東京支社主催講演会（1999年7月）
・「最近の地価動向と不動産市場」大蔵省財政金融研究
所中央研修「国有財産高等」（1998年～2006年）
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